

















































は「資本の最jを測定する必要性を拒否したのである。ロパート ・M・ ソロー 著，福岡正夫， JI!又邦
雄訳〔資本理論と収益率』竹内音店新社（RobertM. Solow, Cα:pita! Theory αnd the Rαte 










ス著，花輪俊哉，小川英治訳『貨幣と市場経済J東洋経済新報社， 1993年（JohnHicks, A Market 































ある。それはまた生産の問題に付随する金融問題と考えることもできょう。 Vgl. Wolfgang 
Eisele, Betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie und Unternehmensentwicklung, C. E. 
Poeschel Verlag Stuttgart, 1974, ss. 5-11. 
4）費用の概念は混沌としており，ここでの叙述が意見の一致を見ているわけではない。ジェイムス－
M・ブキャナン，山田太門訳『選択のコスト 経済学的探究』春秋社， 1988年（JamesM. Bucha-






































































































ある。 Cf.,Robert C. Higgins, Anαlysis for FinαnciαZMαnαgement, S巴condEdition, 


















P=i (1-b)rA(l十 g)'-1 (1-b)rA (r-g)A 









+I Jahresgewinn bzw. Jahresverlust 
+ Rticklag巴nzuftihrung
Rticklagena uflosung 
+ Afa auf Sach -und Finanzanlagen 
+ Zinsen ftir Fremdkapital 
+ Erhohung der langfristigen Rtickstellungen 
+ Organverluste 
Cash Flow 
V gl. R. Hofmann, Bilanzkennzahlen一IndustielleBilanzanalyse und Bilazkritik一，
Westdeutscher Verlag, 1969, S. 182. 
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c:x:> .- /1 .- /1 
P＝三一二二 ＝ ーニム・・ H ・H ・...・ H ・－…（4)
t~1(l+k)' k 








oo (1 b)rA(l十 g)' 1 (1-b)rA 
P＝ ヱ＝・...・H ・..・H ・－－－…（5)
( 1十 r)' r-rb 
(5）式は，上と同様に，（2）式のPとA, kとrを置き換えたものである。この式も rを求め
る式にすると，やはり r= r Al Aとなり，内部利益率は今期の期待利益により推定可能とな
り，経営分析の常套手段である総資産利益率や自己資本利益率が役立つことになる。しかし，
これに加えて次のようにも表せる。







k = r A/P …..・H ・...・H ・－－…（7)
で示される。これは，資本コストが期待株式益利回りおよび期待配当利回りに等しいことを意
味し，これと r= r A/ Aの比較が意味を持つ。成長モデルでは株主の要求する資本コスト k
は（7）式と同様の値を示すが，期待配当利回りではなくなり，





k=rA/P=r/q ……H ・H ・.・H ・.(9) 
となり，成長モデルのkとqの関係を示せば，




V gl. R. Hofmann, a. a. 0., 185/186. 
52 立教経済学研究第48巻第2号 1994年
と示される。
これらの単純化により， r孟k¢:> P孟A r<k<=:>P<Aの関係，あるいは，先と同様に



























12）エドガー・ピーターズ著，新田功訳『カオスと資本市場』白桃書房， 1994年（EdgarE. Peters, 
Chαos and Order in the Capital Markets: A New View of Cッcles,Prices, and Market 






























14) Modified as己etbasesによる資産評価では， ROIの計算に際し以下のような 7つの非生産的資






































































て受取配当の大きさ（ 1 b ) X lm/ ( n + m) fを知ることができる。株式の所有を伴う資産から生
じる会計利益Xから受取配当を控除したものが本来の利益rAであるから， X-( 1 b) X l m/ 
(n+m)f=X[ 1一（ 1 -b ) lm/ ( n + m)f ] = r Aという修正が必要になる。同じように，新株































はなかったと推測できる。鈴木多加史『日本経済分析J束洋経済新報社， 1990年， 3～4ペー ジ参照。
18）小田切宏之編「利益率と競争性」今井賢一・小宮隆太郎編『日本の企業J東京大学出版会， 19(l9年，
第9章参照。
19）井手正介著『日本の企業金融システムと国際競争』東洋経済新報社， 1994年， 72～73ペー ジ参照。
20) Cf., Daniel ~.Holland ed., op.cit., pp.3-4. 
21）前掲『経済白書.I429ペー ジ参照。



































24）前掲『平成4年版経済白書J,252ペー ジおよび500ページ（算出方法については378 9ペー ジ）
参照。
25）館龍一郎・蝋山昌一編『日本の金融［ 1 J新しい見方』東京大学出版会， 1987年， 4～ 5頁参照。
26) Cf., Richard P .Mattione，“A capital cost disadvantage for Japanつ”， WorldFinαπー





































































































の戦略にすぎないが，成長に関してのリスクは過小評価されている，という。 Vgl.Horst Alvach 
/Kurt Bock/Thomas Warnke Kritische Wachstumsschwellen in d巴rU nternehmensent-




























Witte. E., Das EinfluBpotential der Arbeitnehmer als Grundlag巴 derMitbestimmung, 
Eine empirische Untersuchung, in: Die Betriebswirtschaft 40. Jg. 1980a Heft 1 S. 3 26. 
←ー， DerEinfl uB D巴rArbeitnehmer auf die Unternehmenspolitik, Eine empirische 
Untersuchung, in : Die B白triebswirtschft,40. Jg. 1980b Heft 4 S.541-559. 
, Die Unabhii.ngigkeit des Vorstandes im EinfluBsystem der Unternehmung, in : 
Schmalenbachs Zeitschrift for betriebswirtschaftliche Forschung 3. Jg. 1981a Heft 4 
S.273-296 
一一， DerEinfluB der Anteilseigner auf die Unternehmenspolitik, in : Zeitschrift flir 
Betriebswirtschaft 51. Jg. 1981b Heft 8 S.733-779. 


































35) Cf., Mayer, C. and Alexander, I., ＇‘Banks and Securities Markets Corporate Finan-
cing in Germany and the Unit巴dKingdom”JournαJ of the J，αpαneseαnd lnternatioー


































36) Vgl. Hermannus Pfeiffer, Die Macht d巴rBanken, Campus Verlag, 1993.ここでは銀
行による人事的ネットワー クが取り上げられている。
37）翠林稔ワー キング・ペー パー 「株式持ち合いのエー ジ、エンシー ・コスト」 1994年6月20日を参照。
